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Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel Return On Investment 
(ROI), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) terhadap Return 
saham pada industri telekomunikasi di Indonesia yang terdaftar di BEI pada 
tahun 2008-2012. Data penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan masing-
masing perusahaan, dalam hal ini data perusahaan telekomunikai yang terdaftar 
di BEI. Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi berganda dengan menggunakan program SPSS 20. Hasil dari penelitian 
ini menunjukkan bahwa data Return On Investment (ROI), Earning Per Share 
(EPS) dan Price Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap return saham, hal ini dapat dilihat dari meningkatnya jumlah pelanggan 
setiap tahunnya sedangkan harga saham tiap tahunnya cenderung tetap. 
Kata kunci: Return On Investment, Earning Per Share, Price Earning Ratio, 
Return Saham 
This study was conducted to examine the effect of variable Return On Investment 
(ROI), Earning Per Share (EPS) and Price Earning Ratio (PER) on stock returns 
in the telecommunications industry in Indonesia listed on BEI in 2008-2012.  The 
research data was obtained from the financial statements of each company, in 
this case the data telecommunications company listed on BEI. The statistical 
analysis used in this study is multiple regression analysis using SPSS 20. The 
results of this study indicate the data Return On Investment (ROI), Earning Per 
Share (EPS) and Price Earning Ratio (PER) does not significantly affect stock 
returns, it can be seen from the increasing number of customers annually each 
year while the stock price tends to remain. 
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1.1 Latar Belakang  
Perusahaan sangat membutuhkan tambahan modal untuk mendorong 
kinerja operasional perusahaan pada zaman modern saat ini. Salah satu cara 
bagi perusahaan untuk mendapatkan tambahan modal adalah dengan 
menawarkan kepemilikan perusahaan tersebut kepada masyarakat/publik (go-
public). Perusahaan telekomunikasi yang go-public merupakan perusahaan yang 
tercatat sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI). “Perdagangan sekuritas pada 
sektor telekomunikasi saat ini menjadi salah satu bisnis yang menguntungkan, 
sehingga menyebabkan banyak investor yang tertarik untuk terlibat dalam bisnis 
dibidang telekomunikasi” (Fahmi,  2010). 
Bursa efek adalah tempat bagi perusahaan untuk mengumpulkan modal 
dengan cara menawarkan sahamnya kepada masyarakat/publik. Keterlibatan 
masyarakat/publik dalam pasar modal adalah dengan cara membeli saham yang 
ditawarkan dalam pasar modal. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa terjadi 
transaksi jual-beli dalam bursa efek layaknya pasar barang dan jasa pada 
umumnya. Pada dasarnya, bursa efek memiliki dua fungsi yaitu fungsi ekonomi 
dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi pasar modal dalam bursa efek adalah 
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang memiliki 
kelebihan dana kepada pihak yang membutuhkan dana. “Fungsi keuangan pasar 
modal adalah menyediakan dana yang dibutuhkan oleh pihak-pihak lainya tanpa 
    
 
  
harus terlibat secara langsung dalam kegiatan operasi perusahaan” (Husnan, 
2005).  
“Investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan 
harapan untuk mendapatkn keuntungan di masa depan” (Halim, 2003). 
Perusahaan membutuhkan pasar keuangan (financial market) untuk mendukung 
investasinya. Pasar keuangan terdiri dari regulator pasar modal  (capital market) 
dan pasar uang (money market). Pasar uang berkaitan dengan penyediaan 
dana-dana berjangka pendek, sementara pasar modal berkaitan dengan 
penyediaan dana-dana jangka panjang.  
Dalam aktivitas bursa efek, kedua belah pihak yang memiliki dana 
(investor) dan yang membutuhkan dana (emiten) akan memiliki perbedaan 
kepentingan yang berbeda. Bagi emiten, bursa efek adalah salah satu alternatif 
untuk mendapatkan tambahan dana tanpa perlu menunggu hasil dari kegiatan 
operasional, sedangkan bagi investor bursa efek adalah salah satu alternatif 
untuk melakukan investasi dan mendapatkan keuntungan yang optimal. Suatu 
investasi tentunya memiliki risiko tersendiri. Investor tidak dapat secara pasti 
mengetahui risiko apa yang akan diterimanya dalam melakukan suatu investasi. 
“Oleh karena itu seorang investor memerlukan analisis dalam menginvestasikan 
dananya dan meminimalkan risiko” (Restiyani, 2006). 
Bagi seorang investor, investasi dalam sekuritas yang dipilih tentu 
diharapkan memberikan tingkat pengembalian atau memperoleh pendapatan 
(return) yang sesuai dengan risiko yang harus ditanggung oleh para investor. 
Pendapatan (return) yang diperoleh dapat berupa pendapatan realisasi (realized 
return) atau pendapatan ekspektasi (expected return). “Bagi para investor, tingkat 
return ini menjadi faktor utama karena return adalah hasil yang diperoleh dari 
suatu investasi” (Jogiyanto, 2000). Salah satu jenis sekuritas yang paling populer 
    
 
  
di pasar modal adalah sekuritas saham. “Saham adalah surat berharga sebagai 
bukti penyertaan atau pemilikan individu atau institusi dalam perusahaan” (Ang, 
1997). Sedangkan menurut Husnan, (2005), “saham adalah tanda bukti 
pengambilan bagian atau peserta dalam perusahaan terbuka (PT)”. Saham yang 
dinilai baik adalah saham yang mampu memberikan return realisasi yang tidak 
terlalu jauh dari return ekspektasi.  
Investor yang memilih untuk berinvestasi di pasar modal dalam bentuk 
sekuritas saham berarti berinvestasi dalam prospek perusahaan tersebut. 
Perusahaan yang tergabung dalam pasar modal harus mampu meningkatkan 
nilai perusahaannya karena nilai perusahaan yang tinggi tentu memberikan 
gambaran yang baik dan peluang return yang besar. Apabila perusahaan 
menganggap semua investor adalah investor yang rasional maka dengan return 
ekspektasi yang tinggi tentu saja akan semakin banyak investor yang tertarik 
untuk membeli sekuritas yang dikeluarkan oleh perusahaan emiten sehingga 
tujuan pendanaan yang diinginkan perusahaan melalui pasar modal juga 
terpenuhi. 
Pada dasarnya nilai return dari setiap sekuritas berbeda-beda satu sama 
lainnya. Tidak semua sekuritas akan memberikan return yang sama bagi para 
investor. Return dari suatu sekuritas ditentukan oleh banyak hal seperti kinerja 
perusahaan dan strategi perusahaan mengelola laba yang dimiliki. Perusahaan 
dianggap gagal keuangannya jika perusahaan tersebut tidak mampu membayar 
kewajibannya pada waktu jatuh tempo meskipun total aktiva melebihi total 
kewajibannya pada waktu jatuh tempo. Kondisi yang membuat para investor dan 
kreditor merasa khawatir jika perusahaan mengalami kesulitan keuangan 
(financial distress) yang mengarah pada kebangkrutan. “Apabila perusahaan 
tersebut diindikasikan gagal keuangannya berarti perusahaan tersebut tidak 
    
 
  
mampu mengahsilkan return yang menguntungkan bagi pihak investor dan pada 
akhirnya harga sahamnya akan mengalami penurunan” (Prawira, 2006). 
Pendapatan dari investasi saham atau return dapat berupa dividen dan 
capital gain. “Para investor seringkali menginginkan keuntungan dengan segera 
sehingga mereka lebih menginginkan keuntungan dalam bentuk capital gain 
dibandingkan dividen” (Jogiyanto, 2000). 
Dalam pasar modal, tidak pastinya return yang akan diterima oleh seorang 
investor membuat seorang investor harus memilih dengan sangat hati-hati 
alternatif investasi yang harus dipilih. Dalam pasar modal, tidak semua saham 
dari perusahaan yang memiliki profil yang baik akan memberikan return yang 
baik pada investor sehingga diperlukan analisis yang lebih mendalam mengenai 
perusahaan tersebut. Sebuah perusahaan mungkin saja mengalami return yang 
fluktuatif setiap saat karena berbagai macam faktor, baik yang bersifat mikro 
maupun makro. 
Keputusan pemilihan investasi banyak mempertimbangkan aspek 
fundamental perusahaan berupa emiten yang berkinerja baik ataupun yang 
banyak memberikan dividen yang menarik. Industri telekomunikasi merupakan 
salah satu emiten yang dianggap mewakili saham-saham yang mempunyai 
kinerja yang baik di Bursa Efek Indonesia. Selama tahun 2008-2012 total 
pendapatan dari sektor telekomunikai cenderung terus meningkat. Hal tersebut 
dapat dilihat dari total pendapatan (return) pada perusahaan-perusahaan 
telekomunikasi di Indonesia yang go-public. 
Laporan keuangan merupakan faktor penting untuk menentukan sekuritas 
mana yang akan dipilih sebagai pilihan investasi bagi para investor. Selain itu, 
laporan keuangan merupakan alat analisis yang paling mudah dan murah untuk 
didapat para investor/calon investor. Di samping itu, “laporan akuntansi sudah 
    
 
  
cukup menggambarkan kepada kita sejauh mana perkembangan kondisi 
perusahaan dan apa saja yang telah dicapainya” (Tandelilin, 2001). “Laporan 
keuangan sering kali digunakan sebagai acuan menilai kinerja perusahaan 
emiten” (Horigan, 1965). Ulupui (2006) mengatakan bahwa “laporan keuangan 
dapat digunakan untuk meprediksi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan, 
hasil kegiatan operasional, kinerja keuangan perusahaan di masa yang lalu dan 
yang akan datang, juga sebagai pedoman bagi investor mengenai kinerja 
perusahaan di masa lalu dan masa mendatang”. 
Pada analisis fundamental terdapat beberapa rasio keuangan yang dapat 
mencerminkan kondisi keuangan dan kinerja suatu perusahaan. Ang (1997) 
“membagi rasio keuangan menjadi 5 rasio, yaitu rasio likuiditas, rasio 
profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dan rasio pasar”. “Rasio-rasio 
keuangan tersebut digunakan untuk menjelaskan kekuatan dan kelemahan 
kondisi keuangan perusahaan serta untuk memprediksi return saham di pasar 
modal” (Restiyani, 2006). Menurut Jogiyanto ( 1998 : 315 ) “analisis fundamental 
merupakan analisis yang menggunakan data–data finansial yaitu data–data yang 
berasal dari laporan keuangan perusahaan, seperti laba, deviden yang dibagi 
dan  sebagainya”. 
Rasio yang digunakan dalam penelitian ini meliputi rasio likuiditas, 
leverages (solvabilitas), rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Daya tarik utama 
bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) dalam suatu perseroan adalah 
profitabilitas. Dalam konteks ini profitabilitas berarti hasil yang diperoleh melalui 
usaha manajemen atas dana yang diinvestasikan pemilik perusahaan. Menurut 
Machfoedz (1989) “profitabilitas adalah hasil dari kebijakan dan keputusan yang 
diambil manajemen”. Dengan demikian untuk menganalisis harga saham 
digunakan analisis fundamental. Analisis fundamental merupakan analisis yang 
    
 
  
berkaitan dengan kondisi internal perusahaan. Salah satu komponen yang 
berhubungan dengan kondisi internal perusahaan adalah kinerja perusahaan 
manufaktur yang terdiri dari Return On Investment (ROI) dan Earning Per Share 
(EPS). 
Earning Per Share (EPR) merupakan rasio yang menunjukkan berapa 
besar keuntungan (return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per 
lembar saham. Bagi seorang investor, informasi mengenai EPS merupakan 
informasi yang dianggap paling mendasar dan berguna, karena bisa 
menggambarkan prospek earning perusahaan di masa depan. Earning Per 
Share (EPS) sangat berpengaruh terhadap harga pasar saham. Semakin tinggi 
EPS, semakin mahal pula harga saham tersebut dan sebaliknya, karena EPS 
merupakan salah satu rasio keuangan untuk menilai kinerja perusahaan. Return 
On Investment (ROI) menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dari aktiva-aktiva perusahaan. Sebuah perusahaan yang memiliki ROI yang 
tinggi akan menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Adanya minat yang tinggi dari para investor tersebut memberikan pengaruh 
positif terhadap ekuitas. Minat dan daya tarik yang tinggi ini juga berpengaruh 
terhadap harga saham. Indikator penilaian lainnya yang umum digunakan untuk 
mencerminkan nilai perusahaan adalah menghitung Price to Book Value (PBV) 
suatu perusahaan. Nilai PBV  mendeskripsikan  perbandingan antara kinerja 
saham perusahaan di pasar saham dengan nilai bukunya. Rasio harga saham 
terhadap nilai bukunya memberikan indikasi lain tentang bagaimana para 
investor ekuitas memandang perusahaan sehingga dapat mempengaruhi harga 
saham perusahaan. Price Earning Ratio (PER) adalah salah satu ukuran paling 
dasar dalam analisis saham secara fundamental. Secara singkat, PER adalah 
perbandingan antaraharga saham dengan laba bersih perusahaan, dimana 
    
 
  
harga saham sebuah emiten dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan 
emiten tersebut dalam satu periode. 
Industri telekomunikasi tumbuh dengan cepat dari sektor andalan 
sebelumnya, yaitu perbankan dan transportasi. Peran telekomunikasi menjadi 
sangat dominan dalam berbagai aspek kehidupan masyarakaat modern. 
Berbagai kemudahan begitu saja muncul dan telekomunikasi menjadi unsur 
penunjang terbesar dalam upaya manusia menguasai dunia. Pergeseran 
kebutuhan dan kemajuan teknologi jasa telekomunikasi telah menuntut adanya 
pembaharuan dalam bisnis jasa telekomunikasi dan informasi. Hal ini bertujuan 
untuk meningktakan peluang bisnis yang pada akhirnya diharapkan dapat 
mendukung kegiatan perekonomian Indonesia memasuki era globalisasi ekonomi 
mendatang. 
Jasa telekomunikasi yang berperan penting bagi masyarakat, membuat 
peluang bisnis pada sektor telekomunikasi cukup menjanjikan. Berdasarkan 
uraian di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul 
“Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Return Saham pada Industri 
Telekomunikasi di Indonesia”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang penelitian diatas, maka penulis dapat 
mengidentifikasikan masalah-malasah yang akan dibahas pada bab-bab 
selanjutnya. Oleh karena itu, penulis merumuskan masalah yang ingin diteliti, 
sebagai berikut : 
1. Apakah Return On Investment (ROI) berpengaruh terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia ? 
    
 
  
2. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap return saham 
pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia ? 
3. Apakah Price Earning Ratio (PER) berpengaruh terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia ? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris tentang 
pengaruh secara parsial dan simultan rasio keuangan yang meliputi ; 
1. Menganalisis pengaruh Return On Investment (ROI) terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam periode 
2008 sampai dengan 2012. 
 2. Menganalisis pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam periode 
2008 sampai dengan 2012. 
3. Menganalisis pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia dalam periode 




    
 
  
1.4 Kegunaan Penelitian  
1.4.1 Kegunaan Teoritis 
Penelitian ini diharapkan mampu menerapkan ilmu-ilmu dan teori 
yang telah diperoleh di Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas 
Hasanuddin, dan juga merupakan tambahan pengalaman yang sangat 
berharga untuk melatih diri menulis karya ilmiah serta menambah 
pengetahuan dalam bidang investasi. Serta dapat memberikan masukan 
dan referensi bagi penelitian berikutnya yang tertarik untuk melakukan 
penelitiaan di bidang yang sama. 
 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
  Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman bagi para 
investor untuk membantu proses pengambilan keputusan dalam 
melakukan investasi terkait dengan pengaruh informasi keuangan terhadap 
return saham sehingga dapat meminimalkan tingkat risiko yang akan 
ditimbulkan dalam menginvestasikan modal dalam jumlah tertentu dan 
dapat memilih alternative investasi yang memberikan tingkat return yang 
optimal.  
  
1.5 Ruang Lingkup Batasan Penelitian 
 Batasan masalah dalam penulisan ini terbatas pada faktor-faktor yang 
mempengaruhi return saham yang terdiri dari Return On Investment (ROI), 
Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value 
    
 
  
(PBV) pada industri telekounikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2008-2012, yang dikaji secara simultan dari seluruh variabel maupun secara 























2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 
2.1.1 Signaling Theory 
Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis 
karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan  atau 
gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa 
yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan 
bagaimana pasaran efeknya. “Informasi yang lengkap, relevan, akurat 
dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai 
alat analisis untuk mengambil keputusan investasi” (Jogiyanto, 2000).  
Menurut Jogiyanto (2000), “informasi yang dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam 
pengambilan keputusan investasi”. Jika pengumuman tersebut 
mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  
  Asumsi dari signaling theory adalah para manajer perusahaan 
memiliki informasi yang lebih akurat mengenai perusahaan yang tidak 
diketahui oleh pihak luar (investor). “Hal ini akan mengakibatkan suatu 
asimetri informasi antara pihak-pihak yang berkepentingan” (Jogiyanto, 
2000). 
    
 
  
  Asimetri informasi merupakan suatu kondisi dimana informasi privat 
yang hanya dimiliki investor-investor yang hanya mendapat informasi 
saja. “Hal tersebut akan terlihat jika manajemen tidak secara penuh 
menyampaikan semua informasi yang diperoleh tentang semua hal yang 
dapat mempengaruhi perusahaan, maka umumnya pasar akan merespon 
informasi tersebut sebagai suatu sinyal terhadap suatu kejadian yang 
akan mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin melalui harga 
saham” (Jogiyanto, 2000).  
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume 
perdagangan saham. Pada waktu informasi diumumkan dan semua 
pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih 
dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai 
sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news). Jika pengumuman 
informasi tersebut sebagai sinyal baik bagi investor, maka terjadi 
perubahan dalam volume perdagangan saham. Menurut Sharpe (1997), 
“pengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal bahwa perusahaan 
mempunyai prospek yang baik di masa mendatang (good news) sehingga 
investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian 
pasar akan bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume 
perdagangan saham”. Dengan demikian hubungan antara publikasi 
informasi baik laporan keuangan, kondisi keuangan ataupun sosial politik 
terhadap fluktuasi volume perdagangan saham dapat dilihat dalam 
efisiensi pasar. Menurut Husnan (2005), “pasar modal efisien 
didefinisikan sebagai pasar yang harga sekuritas-sekuritasnya telah 
mencerminkan semua informasi yang relevan”. 
    
 
  
Secara garis besar signaling theory erat kaitanya dengan 
ketersediaan informasi. Berdasarkan informasi maka pasar modal dapat 
dibedakan menjadi (Jogiyanto, 2000) :  
1. Pasar modal bentuk lemah (weak form) : pasar yang harga-harga 
sekuritasnya mencerminkan informasi masa lalu. Pasar dikatakan 
efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas tercermin 
secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi masa lalu ini 
merupakan informasi yang sudah terjadi. Bentuk efisiensi pasar secara 
lemah ini berkaitan dengan teori langkah acak (random walk theory) 
yang menyatakan bahwa data masa lalu tidak dapat digunakan untuk 
memprediksi harga sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar yang 
efisien bentuk lemah, investor tidak dapat menggunakan informasi 
masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang tidak normal. 
2. Pasar modal bentuk setengah kuat : pasar yang harga-harga 
sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi yang 
dipublikasikan. Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga 
sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang 
dipublikasikan termasuk informasi yang berada di laporan-laporan 
keuangan perusahaan emiten. Informasi yang dipublikasikan dapat 
berupa sebagai berikut : 
a. Informasi yang dipublikasikan yang hanya mempengaruhi harga 
sekuritas dari perusahaan yang mempublikasikan informasi 
tersebut. Informasi yang dipublikasikan ini merupakan informasi 
dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan emiten. Informasi ini 
umumnya berhubungan dengan peristiwa yang terjadi di 
perusahaan emiten. Contoh dari informasi yang dipublikasikan ini 
    
 
  
misalnya adalah pengumuman laba, pengumuman pembagian 
dividen, pengumuman pengembangan produk baru, pengumuman 
merjer dan akuisisi, pengumuman perubahan metode akuntansi, 
pengumuman pergantian pemimpin perusahaan dan lain 
sebagainya.  
b. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini 
dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator 
yang hanya berdampak pada harga-harga sekuritas 
perusahaanperusahaan yang terkena regulasi tersebut. Contoh dari 
informasi ini misalnya adalah regulasi untuk meningkatkan 
kebutuhan cadangan yang harus dipenuhi oleh semua bank-bank. 
Informasi ini akan mempengaruhi secara langsung harga sekuritas 
tidak hanya sebuah bank saja, tetapi mungkin semua emiten di 
dalam industri perbankan.  
c. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. 
Informasi ini dapat berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari 
regulator yang berdampak ke semua perusahaan emiten. Contoh 
dari regulasi ini adalah peraturan akuntansi untuk mencantumkan 
laporan arus kas yang harus dilakukan oleh semua perusahaan. 
Regulasi ini akan mempunyai dampak ke harga sekuritas tidak 
hanya untuk sebuah perusahaan saja atau perusahaan-perusahaan 
di suatu industry, tetapi mungkin berdampak langsung pada semua 
perusahaan. 
    
 
  
Jika pasar efisien dalam bentuk setengah kuat, maka tidak ada 
investor atau grup dari investor yang dapat menggunakan informasi 
yang dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak normal 
dalam jangka waktu yang lama. 
3. Pasar modal bentuk kuat (strong form): pasar yang harga-harga 
sekuritasnya mencerminkan secara penuh semua jenis informasi 
termasuk informasi privat.  Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat 
jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua 
informasi yang tersedia termasuk informasi yang privat. Jika pasar 
efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau grup 
dari investor yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal 
(abnormal return) karena mempunyai informasi privat. 
Tujuan dari Fama (1970) “membedakan ke dalam tiga macam 
bentuk pasar efisien ini adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris 
terhadap efisiensi pasar”. Ketiga bentuk pasar efisien ini berhubungan satu 
dengan yang lainnya. Hubungan ketiga bentuk pasar efisien ini berupa 
tingkatan yang kumulatif, yaitu bentuk lemah merupakan bagian dari 
bentuk setengah kuat dan bentuk setengah kuat merupakan bagian dari 
bentuk kuat. 
 
2.1.2 Instrumen Pasar Modal 
2.1.2.1 Saham Biasa 
Di antara surat-surat berharga yang diperdagangkan di 
pasar modal, saham biasa (common stock) adalah yang paling 
dikenal masyarakat. Di antara emiten (perusahaan yang 
    
 
  
menerbitkan surat berharga), saham biasa juga merupakan yang 
paling banyak digunakan untuk menarik dana dari masyarakat. Jadi 
saham biasa paling menarik, baik bag pemodal maupun bagi 
emiten. Apakah saham itu, secara sederhana, saham dapat 
didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang 
atau badan dalam suatu perusahaan. Wujud saham adalah 
selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut 
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut. Jadi 
sama dengan menabung di bank. Setiap kali kita menabung, maka 
kita akan mendapat slip yang menjelaskan bahwa kita telah 
menyetor sejumlah uang. Bila kita membeli saham, maka kita akan 
menerima kertas yang menjelaskan bahwa kita memiliki saham 
perusahaan tersebut. 
Keuntungan investasi dalam saham akan terdiri dari dividen yang 
diterima ditambah (dikurangi) dengan Capital Gain (Lost) yaitu 
selisih antara harga saham saat ini dengan harga pada waktu 
pembelian. Jadi untuk investasi selama satu tahun, keuntungannya 
akan bisa dinyatakan sebaga berikut : 
r = Dividen + (harga saat ini – harga waktu pembelian)………….. (1) 
  dimana : r = return 
 
2.1.2.2 Saham Preferen (Preferred Stocks) 
Saham preferen merupakan saham yang memiliki 
karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena 
bisa menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi 
    
 
  
juga bisa tidak mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki 
investor. Saham preferen serupa dengan saham biasa karena dua 
hal, yaitu: mewakili kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa 
tanggal jatuh tempo yang tertulis diatas lembaran saham tersebut; 
dan membayar dividen. Sedangkan persamaan antara saham 
preferen dengan obligasi terletak pada tiga hal: ada klaim atas laba 
dan aktiva sebelumnya; dividennya tetap selama masa berlaku 
(hidup) dari saham; memiliki hak tebus dan dapat dipertukarkan 
(convertible) dengan saham biasa. Oleh karena saham preferen 
berdasarkan hasil yang ditawarkan kepada investor, maka secara 
praktis saham preferen dipandang berharga dengan pendapatan 
tetap dan karena itu akan bersaing denga obligasi di pasar modal. 
Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh 
pemodal dengan membeli atau memiliki saham yaitu : 
1. Dividen 
Dividen adalah pembagian keuntungan dari laba bersih 
yang dihasilkan perusahaan dalam periode tertentu kepada para 
pemegang saham yang berhak setelah sebelumnya harus 
melalui persetujuan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
terlebih dahulu. Jika seorang pemodal ingin mendapatkan 
dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham 
tersebut dalam kurun waktu yang relative lama yaitu hingga 
kepemilikan saham tersebut berada dalam periode dimana diakui 
sebagai pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. 
Umumnya dividen merupakan salah satu daya tarik bagi 
pemegang saham dengan orientasi jangka panjang seperti 
    
 
  
misalnya pemodal institusi atau dana pensiun dan lain-lain. 
Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai, 
artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen berupa 
uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham. 
Atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti kepada 
setiap pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham 
sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan 
bertambah dengan adanya dividen saham tersebut. 
2. Capital Gain 
Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan 
harga jual. Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas 
perdagangan saham di pasar sekunder. 
Umumnya pemodal dengan orientasi jangka pendek 
mengejar keuntungan melalui Capital Gain. Misalnya seorang 
pemodal membeli saham pada pagi hari dan kemudian 
menjualnya lagi pada siang hari jika saham mengalami kenaikan. 
Saham dikenal dengan karakteristik high risk-high return. Artinya 
saham merupakan surat berharga yang memberikan peluang 
keuntungan tinggi namun juga berpotensi risiko tinggi. Saham 
memungkinkan pemodal untuk mendapatkan return atau 
keuntungan (capital gain) dalam jumlah besar dalam waktu 
singkat. Namun, seiring dengan berfluktuasinya harga saham, 
maka saham jugadapat membuat pemodal mengalami kerugian 
besar dalam waktu singkat. 
 
    
 
  
2.1.2.3 Obligasi (Bond) 
Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi 
kontrak antara pemberi dana (dalam hal ini pemodal) dengan yang 
diberi dana (emiten). Jadi obligasi adalah selembar kertas yang 
menyatakan bahwa pemilik kertas tersebut telah membeli hutang 
perusahaan yang menerbitkan obligasi. Penerbit membayar bunga 
atas obligasi tersebut pada tanggal yang telah ditentukan secara 
periodik, dan pada akhirnya menebus nilai utang tersebut pada saat 
jaatuh tempo dengan mengembalikan jumlah pokok pinjaman 
ditambah bunga yang terutang. Pada umumnya, instrument ini 
memberikan bunga yang tetap secara periodik. Bila bungan dalam 
sistem ekonomi menurun, nilai obligasi naik; dan sebaliknya jika 
bunga meningkat, nilai obligasi turun. 
Obligasi dikenal sebagai Fixed Income Securities atau 
surat berharga yang memberikan pendapatan tetap, yaitu berupa 
bunga atau kupon yang dibayarkan dengan jumlah yang tetap pada 
waktu yang telah ditetapkan, misalnya setiap 3 bulan, 6 bulan atau 
satu tahun sekali. Obligasi juga mengenal penghasilan dari capital 
gain, yaitu selisih antara harga penjualan dengan harga pembelian. 
Kesulitan untuk menentukan penghasilan obligasi adalah 
sulitnya memperkirakan perkembangan suku bunga. Padahal harga 
obligasi sangat tergantung dari perkembangan suku bunga. Bila 
suku bunga bank menunjukkan kecenderungan meningkat, 
pemegang obligasi akan menderita kerugian karena harga obligasi 
akan turun. Di samping risiko perkembangan suku bunga yang sulit 
di pantau, pemegang obligasi juga menghadapi risiko pelunasan 
    
 
  
sebelum jatuh tempo. Banyak obligasi yang telah dikeluarkan oleh 
emiten, bisa ditarik kembali sebelum tiba saat jatuh tempo. 
Perbedaan antara obligasi biasa dengan obligasi konversi 
adalah obligasi konversi bisa ditukar dengan saham biasa. Pada 




Right merupakan surat berharga yang memberikan hak 
bagi pemodal untuk membeli saham baru yang dikeluarkan emiten. 
Right merupakan produk derivative atau turunan dari saham. 
Kebijakan untuk melakukan right issue merupakan upaya emiten 
untuk menambah saham beredar, guna menambah modal 
perusahaan. Sebab dengan pengeluara saham baru itu, berarti 
pemodal harus mengeluarkan uang untuk membeli right. Kemudian 
uang ini akan masuk ke modal perusahaan. Karena merupakan 
hak, investor tidak terikat harus membelinya. Ini berbeda dengan 
saham bonus atau dividen saham, yang otomatis diterima oleh 
pemegang saham. Karena membeli right berarti membeli hak untuk 
membeli saham, maka kalau pemodal menggunakan haknya 
otomatis pemodal telah melakukan pembelian saham. Dengan 
demikian, maka imbalan yang akan didapat oleh pembeli right 
adalah sama dengan membeli saham, yaitu dividen dan capital 
gain. Ada risiko yang harus deterima oleh pemodal, baik mereka 
    
 
  
yang merealisasikan haknya atau tidak dalam right issue, risiko 
turunnya  harga saham dan dividen per saham. 
 
2.1.2.5 Warrant 
Seperti halnya right yang merupakan hak untuk membeli 
saham biasa pada waktu dan harga yang sudah ditentukan. 
Biasanya waran dijual  bersamaan dengan surat berharga lain, 
misalnya obligasi atau saham. Penerbit waran harus memiliki 
saham yang nantinya dikonversi oleh pemegang waran. Namun, 
setelah obligasi atau saham yang disertai waran memasuki pasar, 
baik obligasi, saham maupun waran dapat diperdagangkan secara 
terpisah. 
Waran diterbitkan dengan tujuan agar pemodal tertarik 
membeli obligasi atau saham yang diterbitkan emiten. Pada 
keadaan tertentu, misalnya pada saat suku bunga bank tinggi, tentu 
pemodal lebih suka menginvestasikan  dananya ke bank. Kalau 
emiten menerbitkan obligasi yang memberikan bunga lebih tinggi 
dari suku bunga bank, memberatkan keuangan emiten. 
Sebaliknya, kalau menerbitkan obligasi dengan bunga 
rendah, mungkin tidak laku. Supaya obligasi berbunga rendah itu 
menarik minat pemodal, maka obligasi disertai waran. 
 
2.1.2.6 Reksa Dana 
Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi 
bagimasyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal 
    
 
  
yang tidak memiliki banyak waktu dan keahlian untuk menghitung 
risiko atas investasi mereka. Reksa dana dirancang sebagai sarana 
untuk menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal, 
mempunyai keinginan untuk melakukan investasi, namun hanya 
memiliki waktu dan pengetahuan yang terbatas. Selain itu reksa 
dana juga diharapkan dapat meningkatkan peran pemodal lokal 
untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia. 
Dilihat dari asal katanya, Reksa Dana berasal dari kosa 
kata „reksa‟ yang berarti „jaga‟ atau „pelihara‟ dan kata „dana‟ yang 
berarti „(kumpulan) uang‟, sehingga reksa dana dapat diartikan 
sebagai „kumpulan uang yang dipelihara (bersama untuk suatu 
kepentingan‟. Umunya, Reksa Dana diartikan sebagai wadah yang 
dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal 
untuk selanjutnya di investasikan dalam portofolio Efek oleh 
Manajer Investasi. Manfaat yang diperoleh pemodal jika melakukan 
investasi dalam Reksa Dana, antara lain: 
1. Pemodal walaupun tidak memiliki dana yang cukup besar dapat 
melakukan diversifikasi investasi dalam Efek, sehingga dapat 
memperkecil risiko. 
2. Reksa Dana mempermudah pemodal untuk melakukan investasi 
di pasar modal. Menentukan saham-saham yang baik untuk 
dibeli bukanlah pekerjaan yang mudah, namun memerlukan 
pengetahuan dan keahlian tersendiri, dimana tidak semua 
pemodal memiliki pengetahuan tersebut. 
3. Efisiensi waktu. Dengan melakukan investasi pada reksa dana 
dimana dana tersebut dikelola oleh manajer investasi 
    
 
  
professional, maka pemodal tidak perlu repot-repot untuk 
memantau kinerja investasinya karena hal tersebut telah 
dialihkan kepada manajer invesatasi tersebut. 
Reksa dana mengandung berbagai peluang risiko, antara 
lain: risiko berkurangnya Nilai Unit Penyertaan. Risiko ini 
dipengaruhi oleh turunnya harga dari Efek (saham, obligasi, dan 
surat berharga lainnya) yang masuk dalam portofolio Reksa Dana 
tersebut. Risiko Liuiditas, risiko ini menyangkkut kesulitan yang 
dihadapi oleh Manajer Investasi jika sebagian besar pemegang unit 
melakukan penjualan kembali (redemption) unit-unit yang 
dipegangnya. Manajer Investasi kesulitan dalam menyediakan uang 
tunai atas redemption tersebut. Risiko Wanpretasi, risiko ini 
merupakan risiko terburuk, dimana risiko itu dapat timbul ketika 
perusahaan asuransi yang mengasuransikan kekayaan Reksa 
Dana tidak segera membayar ganti rugi atau membayar lebih 
rendah dari nilai pertanggungan saat terjadi hal-hal yang tidak 
diinginkan, seperti wanpretasi dari pihak-pihak yang terkait dengan 
reksa dana, pialang, bank kustodian, agen pembayaran, atau 
bencana alam, yang dapat menyebabkan penurunan nilai aktiva 
bersih reksa dana. 
 
2.1.3 Return Saham 
Return merupakan hasil yang diharapkan dari investasi yaitu selisih 
antara harga jual dengan harga beli ditambah kas lain (misalnya dividen). 
Definisi ini menjelaskan bahwa “return adalah keuntungan yang diperoleh 
    
 
  
oleh perusahaan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang 
dilakukannya” (Fahmi, 2012). 
Return investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan 
capital gain (loss). Yield mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang 
diperoleh secara periodik dari suatu investasi, misalnya berupa dividen 
atau bunga. Jika melakukan investasi pada sebuah obligasi, maka 
besarnya yield ditunjukkan dari bunga obligasi yang dibayarkan, dan bila 
investasi pada saham maka yield ditunjukkan oleh besarnya deviden 
yang diperoleh. Capital gain (loss) merupakan kenaikan (penurunan) 
harga suatu surat berharga, yang bisa memberikan keuntungan 
(kerugian) bagi investor, atau perubahan harga sekuritas. 
Menurut Jogiyanto (2010) “return merupakan hasil yang diperoleh 
dari investasi”. Return dibedakan menjadi dua yaitu ; return yang telah 
terjadi (realized return) dan return yang diharapkan (expected return) 
akan diperoleh investor dimasa mendatang. 
Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah 
terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting 
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. 
Return ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan 
risiko dimasa datang. 
Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan 
akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return 
realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi yang sifatnya 
belum terjadi. Return ini digunakan untuk pengambilan keputusan 
investasi. 
 
    
 
  
2.1.3.1 Pengukuran Return 
   Dalam manajemen investasi, return suatu investasi diukur 
sebagai total keuntungan atau kerugian yang diterima investor 
selama periode waktu tertentu. Return seringkali dinyatakan dalam 
perubahan dalam nilai asset  (capital gain atau capital loss) ditambah 
sejumlah penerimaan tunai (cash distribution) yang dapat berupa 
dividen atau pembayaran bunga yang diekspresikan dalam suatu 
persentase atas nilai awal suatu periode investasi. 
   Ekspresi untuk menghitung return saham yang diterima 
selama periode tertentu t atas asset I berdasarkan data historis 
(persentase harga saham), sebagai berikut : 
 Rt  ……………………...……….…………………………… (2) 
 Dimana : 
  Rit   =  Return saham pada periode t 
  Pit  =  Harga atau nilai pada akhir periode t 
   Pit-1  =  Harga atau nilai pada periode sebelumnya (t-1) 
  
2.1.3.2 Expected Return 
 “Return ekspektasi (Expected Return) merupakan return 
yang digunakan untuk pengambilan keputusan  investasi” (Jogiyanto, 
2010), sedangkan menurut Fahmi (2012), “return ekspektasi adalah 
return yang diharapkan oleh seorang investor dikemudian hari 
terhadap sejumlah dana yang telah ditempatkannya”. Return ini 
penting dibandingkan dengan return realisasi karena return 
ekspektasi merupakan return yang diharapkan dari investasi yang 
    
 
  
akan dilakukan. Pengharapan menggambarkan sesuatu yang bisa 
saja terjadi di luar dari yang diharapkan. Return ekspektasi 
menunjukkan apa yang akan kita harapkan untuk diperoleh dari 
investasi terhadap suatu asset pada masa mendatang. Return 
ekspektasi dapat dihitung berdasarkan nilai historisnya atau return 
realisasi. 
Pada kenyataannya menghitung hasil masa depan dan 
probabilitasnya merupakan hal yang tidak mudah dan bersifat 
subjektif. Akibatnya, ketidakakuratan akan terjadi. Untuk mengurangi 
ketidakakuratan tersebut, maka data historis dapat digunakan 
sebagai dasar ekspektasi. 
Menurut jogiyanto (2012), “ada tiga metode yang dapat 
diterapkan untuk menghitung return ekspektasi dengan 
menggunakan data historis, yaitu sebagai berikut : 
 1. Metode rata-rata (mean method) 
 2. Metode trend (trend method) 
 3. Metode acak (random method)” 
Metode rata-rata mengasumsikan bahwa return ekspektasi 
dapat dianggap sama dengan rata-rata nilai historisnya. 
Menggunakan rata-rata return historis tidak mempertimbangkan 
pertumbuhan dari return-returnnya. Jika pertumbuhan akan 
diperhitungkan, maka return ekspektasi dapat dihitung menggunakan 
metode trend. Sedangkan metode acak beranggapan bahwa return 
bersifat acak sehingga sulit untuk digunakan dalam menghitung 
return yang akan diperoleh. Return ekspektasi dapat dihitung dengan 
persamaan sebagai berikut : 
    
 
  
 E(Rit) =  …………………….…………………………………... (3) 
Dimana : E(Rit) = Expected return pada periode t 
 Rit = Return saham pada periode t 
 
2.2 Tinjauan Empirik 
 Ada beberapa penelitian yang mengkaji tentang tingkat risiko terhadap 
return saham. Penelitian yang telah dilakukan adalah sebagai berikut : 
1. Subijanto (2000) 
 Berdasarkan hasil analisis tiga periode kondisi ekonomi, dari aspek industri     
ternyata hubungan antara  risiko dan keuntungan adalah signifikan, 
sedangkan dari aspek individual, kondisi ekonomi berpengaruh terhadap 
hubungan risiko dan keuntungan pada tujuh saham perusahaan yaitu : PT. 
The Coca – Cola Company (ADES), PT. Tirta Investama (AQUA), PT. Miwon 
Grup Indonesia (Miwon), Prasida Aneka Niaga Tbk. (PSDN), PT. Sekar Bumi 
Tbk. (SKBM), PT. Ultra Jaya Tbk. (ULTJ), dan PT. Suba Indah Tbk. (SUBA). 
Sementara itu kondisi ekonomi tidak berpengaruh terhadap hubungan risiko 
dengan return pada tujuh saham perusa haan yaitu : PT. Davomas Abadi Tbk. 
(DAVO), PT. Indofood, PT. Mayora, Multybreeder Adirama Indonesia Tbk. 
(MBAI), dan PT. Smartfren Telecom Tbk. Persamaan dalam penelitian ini 
dengan penelitian yang akan penulis lakukan yaitu mengukur tingkat return 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan 
perbedaannya yaitu pada faktor – faktor  yang peneliti gunakan sebagai 
variabel bebas dalam mengukur tingkat return perusahaan telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia. 
    
 
  
2. Fatimah (2006) 
 Dari hasil penelitian ini menunjukkan, bahwa pada portofolio yang optimal, 
investor memilih portofolio yang memberikan tingkat risiko yang paling rendah 
untuk berbagai return yang diharapkan. Portofolio yang dibentuk dalam 
analisis ini tergantung dari kondisi perusahaan perbankan di BEJ, dan 
menuntut kejelian investor untuk memilihnya. Portofolio yang optimal terletak 
pada σp yang paling rendah, yaitu  5,945. σp yang paling rendah tersebut 
ditunjukkan dari hubungan dua E(Rp) yang paling tinggi nilainya yaitu 28,408 
dan 13,756. E(Rp) yang paling tinggi nilainya adalah yang dipilih, dipilihnya σp 
yang paling rendah dan E(Rp) yang paling tinggi karena di dalam 
mengoptimalkan portofolionya investor berusaha untuk mendapatkan hasil 
yang maksimal dengan risiko serendah mungkin. Persamaan dalam penelitian 
ini dengan penelitian yang akan penulis lakukan yaitu mengukur tingkat return 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan 
perbedaannya yaitu pada faktor – faktor  yang peneliti gunakan sebagai 
variabel bebas dalam mengukur tingkat return perusahaan telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia. 
3. Tri Chasanah (2009) 
 Berdasarkan hasil perhitungan rata-rata return saham PT. Ramayana Lestari 
Sentosa Tbk. Yaitu -0,0478 lebih besar dari rata-rata return PT. Matahari 
Putra Prima Tbk. Yaitu -0,0099, sedangkan tingkat risiko saham PT. 
Ramayana Lestari Sentosa Tbk. 3,79682301% lebih besar dari PT. Matahari 
Putra Prima Tbk. Yaitu 1,90178758%. Ini menunjukkan return PT. Ramayana 
Lestari Sentosa Tbk. Yang besar yaitu tingkat return saham terendah -0,1326 
dan return  tertinggi 0,3117 tetapi diimbangi dengan tingkat risiko yang tinggi, 
    
 
  
sebaliknya saham PT. Matahari Putra Prima Tbk. Memiliki return lebih kecil 
yaitu dengan tingkat return terendah -0,0375 dan tertinggi 0,0704 tetapi 
dengan tingkat risiko yang lebih rendah. Persamaan dalam penelitian ini 
dengan penelitian yang akan penulis lakukan yaitu mengukur tingkat return 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan 
perbedaannya yaitu pada faktor – faktor  yang peneliti gunakan sebagai 
variabel bebas dalam mengukur tingkat return perusahaan telekomunikasi di 
Bursa Efek Indonesia. 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
 Saham sangat identik dengan risiko. Hal ini sesuai dengan karakteristik 
saham “high risk-high return” yang menggambarkan semakin tinggi keuntungan 
yang diharapakan oleh investor maka semakin tinggi pula risiko yang harus 
dihadapi untuk merealisasikan keuntungan tersebut. “Pendapatan dapat berupa 
pendapatan realisasi (realized return) yang sudah terjadi atau pendapatan 
ekspektasi (expected return)  yang belum terjadi tapi diharapkan akan terjadi di 
masa mendatang” (Jogiyanto, 2003). 
 Pendapatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendapatan 
realisasi yaitu pendapatan yang sudah terjadi. Pendapatan saham adalah hasil 
yang diperoleh dari investasi dengan cara menghitung selisih harga saham 
periode sekarang dengan periode sebelumnya. 
 Earning Per Share (EPR) merupakan rasio yang menunjukkan berapa 
besar keuntungan (return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per 
lembar saham. Bagi seorang investor, informasi mengenai EPS merupakan 
    
 
  
informasi yang dianggap paling mendasar dan berguna, Karena bisa 
menggambarkan prospek earning perusahaan di masa depan. Earning Per 
Share (EPS) sangat berpengaruh terhadap harga pasar saham. Semakin tinggi 
EPS, semakin mahal pula harga saham tersebut dan sebaliknya, karena EPS 
merupakan salah satu rasio keuangan untuk menilai kinerja perusahaan. Return 
On Investment (ROI) menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dari aktiva-aktiva perusahaan. Sebuah perusahaan yang memiliki ROI yang 
tinggi akan menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Adanya minat yang tinggi dari para investor tersebut memberikan pengaruh 
positif terhadap ekuitas. Minat dan daya tarik yang tinggi ini juga berpengaruh 
terhadap harga saham. Indikator penilaian lainnya yang umum digunakan untuk 
mencerminkan nilai perusahaan adalah menghitung Price to Book Value (PBV) 
suatu perusahaan. Nilai PBV mendeskripsikan perbandingan antara kinerja 
saham perusahaan di pasar saham dengan nilai bukunya. Rasio harga saham 
terhadap nilai bukunya memberikan indikasi lain tentang bagaimana para 
investor ekuitas memandang perusahaan sehingga dapat mempengaruhi harga 
saham perusahaan. Price Earning Ratio (PER) adalah salah satu ukuran paling 
dasar dalam analisis saham secara fundamental. Secara singkat, PER adalah 
perbandingan antaraharga saham dengan laba bersih perusahaan, dimana 
harga saham sebuah emiten dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan 
emiten tersebut dalam satu periode. Price to book value (PBV) menunjukkan 
seberapa besar pasar menghargai nilai buku suatu saham. Semakin besar  rasio 
PBV, maka semakin tinggi pula tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek 
perusahaan tersebut (Darmadji dan Fakhrudin, 2001). Analisis pasar modal suatu 
saham dengan tingkat rasio PBV yang rendah merupakan investasi yang aman  
(Bodie, Kane dan Marks, 1996). 
    
 
  
 Berikut kerangka pikir yang diajukan dalam penelitian ini untuk menguji 
pengaruh Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS) dan Price 
Earning Ratio (PER) secara parsial maupun simultan (secara bersama-sama) 
terhadap return saham. 
 
Gambar 2.1 








Pengaruh secara parsial 
Pengaruh secara simultan (bersama-sama) 
 
2.4 Hipotesis 
 Berdasarkan uraian pada kerangka pemikiran di atas dan untuk menjawab 
identifikasi masalah, maka penulis dapat merumuskan hipotesis sebagai berikut : 
1. H1 : Return On Investment (ROI) berpengaruh positif terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia periode 
tahun 2008 sampai 2012. 
2. H2 : Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia periode 
tahun 2008 sampai 2012. 
Return On Investment (ROI) 
Earning Per Share (EPS) 
Price Earning Ratio (PER) 
Return Saham 
    
 
  
3. H3 : Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif terhadap return 
saham pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia periode 
tahun 2008 sampai 2012. 
4. H4 : Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS), Price 
Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value (PBV) berpengaruh 
positif terhadap return saham pada perusahaan telekomunikasi 




















3.1 Rancangan Penelitian 
 Rancangan penelitian ini disusun berdasarkan pengujian hipotesis. 
Penelitian ini akan menguji  hipotesis mengenai pengaruh rasio keuangan yang 
meliputi Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS) Price Earning 
Ratio (PER) dan Price Earning Ratio (PER) terhadap Return Saham pada 
perusahaan telekomunikasi go-public yang terdaftar di BEI dalam hal ini PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. Indosat Tbk., PT. XL Axiata Tbk., PT. 
Smartfren Telecom Tbk., dan PT. Bakrie Telecom Tbk. baik secara parsial 
maupun simultan. 
 
3.2 Tempat dan Waktu 
 Penelitian ini dilakukan pada kantor pusat perusahaan telekomunikasi go-
public yang terdaftar di BEI yaitu PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. Indosat 
Tbk., PT. XL Axiata Tbk., PT. Smartfren Telecom Tbk., dan PT. Bakrie Telecom 
Tbk., dengan metode electronic research dan library research guna 
mendapatkan tambahan informasi lainnya melalui akses internet ke website 
Bursa Efek Indonesia (BEI), Dunia Investasi, ICMD (Indonesia Capital Market 
Directory), dan link lainnya yang relevan. Sedangkan waktu penelitian hingga 
perampungannya diperkirakan kurang lebih satu bulan. 
    
 
  
3.3 Populasi dan Sampel 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pada industri 
telekomunikasi di Indonesia yang go-public dan terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia. Teknik penarikan sampel dalam penelitian ini menggunakan sampel 
jenuh yaitu populasi sama dengan jumlah sampel. Industri telekomunikasi dipilih 
karena perusahaan dalam industri ini terlalu berpengaruh terhadap faktor 
eksternal sebab dalam keadaan apapun konsumen terus melakukan aktivitas 
telekomunikasi. Return saham yang dilaporkan cenderung meningkat dari tahun 
ke tahun. 
 Sampel yang digunakan adalah perusahaan telekomunikasi yang ada di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak lima perusahaan telekomunikasi. Yang 
terdaftar selama tahun 2008 sampai 2012. 
 
Table 3.1 Lima perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek    
Indonesia tahun 2008 sampai 2012 
No. Perusahaan Telekomunikasi 
1 PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
2 PT. Indosat Tbk. 
3 PT. XL Axiata Tbk. 
4 PT. Smartfren Telecom Tbk. 
5 PT. Bakrie Telecom Tbk. 
  Sumber : Bursa Efek Indonesia 
 
    
 
  
3.4 Jenis dan Sumber Data 
 3.4.1 Jenis Data 
   Data yang digunakan dalam penelitian ini terbagi dua yaitu : 
1. Data kuantitatif, yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka 
yang dapat dihitung, yang berkaitan dengan masalah yang diteliti. Data 
yang diharapkan berupa data laporan keuangan dan rasio keuangan 
perusahaan telekomunikasi di Indonesia yaitu PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk., PT. Indosat Tbk., PT. XL Axiata Tbk., PT. Smartfren 
Telecom Tbk., dan PT. Bakrie Telecom Tbk., dari tahun 2008 sampai 
2012. 
2. Data kualitatif, yaitu data dalam bentuk bukan berupa angka-angka atau 
tidak dapat dihitung melainkan dalam bentuk kata-kata. Data yang 
digunakan berasal dari buku, artikel jurnal, dan halaman web serta 
referensi lain yang relevan guna mendapatkan gambaran atau 
pemahaman tentang konsep investasi  dalam pengaruhnya terhadap 
return  saham yang tercermin dari perspektif akademisi dan praktisi. 
Kemudian informasi-informasi yang diperoleh dari pihak lain yang 




    
 
  
3.4.2 Sumber Data 
    Sumber data yang digunakan terdiri dari dua macam, yaitu : 
1. Data Primer 
  Data primer yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan telekomunikasi di Indonesia yang diperoleh dari 
Bursa Efek Indonesia serta hal-hal lain yang berkaitan dengan penelitian 
ini. 
2. Data Sekunder 
  Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari buku-
buku,  halaman web, laporan penelitian sebelumnya, jurnal, dan 
makalah yang berkaiyan dengan penelitian ini  yakni data berupa 
dokumen dan informasi berhubungan dengan objek penelitian yang 
diterbitkan oleh pihak lain dalam hal ini pihak Bursa Efek Indonesia 
melalui otoritas Pusat Informasi Pasar Modal untuk daerah Makassar, 
yakni buku ICMD dan data yang diakses dari situs resmi BEI 
(www.idx.co.id). 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
 Pelaksanaan pengumpulan data penelitian ini dilakukan dengan metode 
kepustakaan (Library Research) yaitu data yang diperoleh dengan cara 
membaca literature-literatur, bahan referensi, bahan kuliah, laporan keuangan, 
    
 
  
serta  data lainnya yang diperoleh dari objek yang diteliti dalam hal ini data dari 
perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di  Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
 Penelitian ini menggunakan empat variabel, yaitu variabel dependen 
(variabel terikat) adalah return saham berdasarkan rasio keuangan dan variabel 
independen (variabel bebas) adalah Return On Investment (ROI) berdasarkan 
rasio profitabilitas, Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) 
berdasarkan rasio nilai pasar. 
 
 3.6.1 Variabel Dependen (Variabel Terikat) 
   Return Saham, Y 
Return Saham adalah tingkat pengembalian hasil yang diperoleh 
investor dari sejumlah dana yang diinvestasikan pada suatu periode 
tertentu yang dinyatakan dalam persentase. Return saham dalam 
penelitian ini diperoleh dari nilai capital gain. 
Return merupakan penjumlahan capital gain dengan dividen yield. 
Akan tetapi karena tidak semua perusahaan membayarkan dividennya, 
maka return yang digunakan dalam penelitian ini hanyalah nilai dari capital 
gain. Nilai dari capital gain diperoleh dari harga saham tahun ini dikurang 
harga saham tahun lalu dibagi harga saham tahun lalu. Dirumuskan 
sebagai berikut : 




 Dimana :  Pit  = harga saham pada periode sekarang 
     Pit-1 = harga saham pada periode sebelumnya 
 3.6.2 Variabel Independen (Variabel Bebas) 
   3.6.2.1 Return On Investment (ROI) , X1 
 Return On Investment (ROI) adalah  salah satu bentuk dari 
rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur 
kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang 
ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasinya untuk 
menghasilkan keuntungan. Menurut Abdullah Faisal (2002), “ROI ini 
sering disebut Return On Total Assets digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan 
menggunakan keseluruhan aktiva yang dimilikinya”. Nilai ROI yang 
digunakan adalah menurut ukuran individual perusahaan secara 
rata-rata, dengan rumus : 
……………………………………...........………….. (5) 
 
3.6.2.2 Earning Per Share (EPS), X2 
 Earning Per Share (EPS) merupakan salah satu komponen 
yang diperhatikan dalam analisis perusahaan. Informasi EPS suatu 
perusahaan menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang 
    
 
  
siap dibagikan untuk semua pemegang saham perusahaan. EPS 
merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan 
(return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per lembar 
saham. Pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang saham 
biasa, dan calon pemegang saham sangat tertarik pada Earning Per 
Share (EPS), karena hal ini menggambarkan jumlah rupiah yang 
diperoleh untuk setiap lembar saham biasa dan menggambarkan 
prospek earning perusahaan di masa depan. Nilai EPS yang 
digunakan adalah menurut ukuran individual secara rata-rata, 
dengan rumus : 
     ….……………………...…..……. (6) 
 
3.6.2.3 Price Earning Ratio (PER), X3 
 Price Earning Ratio (PER) merupakan harga pasar saham 
biasa dapat dinyatakan sebagai kelipatan laba untuk mengevaluasi 
daya tarik saham biasa sebagai suatu investasi. Pengukuran ini 
disebut sebagai rasio harga terhadap laba (Price Earning Ratio) dan 
dihitung dengan membagi antara harga pasar per lembar saham 
dengan laba tahunan per lembar saham. Sebagai pengganti 
penggunaan rata-rata nilai pasar untuk periode yang tercakup oleh 
laba yang bersangkutan, biasanya digunakan nilai pasar yang 
terakhir. Semakin rendah rasio harga terhadap laba (PER) akan 
semakin menarik investasi tersebut.Nilai PER yang digunakan 
    
 
  
adalah menurut ukuran individual perusahaan secara rata-rata, 
dengan rumus : (Sartono, 2001) 
   ………………...……………….. (7) 
 
3.7 Instrumen Penelitian 
 Dalam penelitian ini variabel yang diukur adalah dampak investasi terhadap 
return saham pada industri telekomunikasi di Indonesia yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia yaitu  PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. Indosat Tbk., PT. 
XL Axiata Tbk., PT. Smartfren Telecom Tbk., dan PT. Bakrie Telecom Tbk., 
dengan menguji Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS) dan 
Price Earning Ratio (PER) dampaknya terhadap return saham dari tahun 2008 
sampai 2012. 
 
3.8 Analisis Data 
 Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda dengan menggunakan program SPSS. Analisis regresi berganda 
dipakai untuk menghitung besarnya dampak secara kuantitatif dari suatu 
perubahan kejadian (variabel X) terhadap kejadian lainnya (variabel Y). Dalam 
penelitian ini analisis regresi berganda berperan sebagai teknik statisti yang 
digunakan untuk menguji ada tidaknya dampak investasi terhadap return saham. 
    
 
  
 Analisis regresi menggunakan rumus persamaan regresi berganda seperti 
yang dikutip dalam Sugiyono (2004), yaitu : 
 ……………………............………………………..……. (9) 
Dimana :  Y  = return saham 
     = konstanta interpretasi 
   b1 b2 b3   = koefisien regresi 
   X1  =  ROI 
   X2  = EPS 
















  Hasil penelitian dan pembahasan merupakan penggambaraan tentang 
hasil yang diperoleh dalampenelitian yang terdiri atau variabel-variabel 
independen dan variabel dependen. Dalam penelitian ini juga termasuk data atau 
keterangan yang terkait dengan laporan keuangan dan indeks harga saham. 
 
4.1 Diskripsi Data 
Data yang diperoleh merupakan data kondisi keuangan dan saham dari 
industri telekomunikasi yang tgerdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk., PT. Indosat Tbk., PT. XL Axiata Tbk., PT. 
Smartfren Telecom Tbk., dan PT. Bakrie Telecom Tbk., yang dipublikasikan dari 
tahun 2008 hingga tahun 2012. Data ini merupakan data sekunder yang 
diperoleh dari ICMD (Indonesia Capital Market Directory) dan Dunia Investasi 
“Bursa Efek Indonesia” dalam bentuk neraca, laporan laba rugi, historical indeks 
harga saham dan data-data lainnya yang mendukung penelitian ini. Serta hasil 
pengujian asumsi regresi dan pengujian hipotesis menggunakan program 
pengolahan data SPSS. 
 
 
    
 
  
4.1.1 Hasil Analisis Variabel 
 4.1.1.1 Analisis Return saham 
 Return atau tingkat keuntungan perusahaan menjadi salah satu 
indikator yang menentukan seorang investor dalam menginvestasikan 
dananya ke perusahaan. Return dapat dilihat dari indeks harga saham 
per bulan. Berikut dipaparkan closing price dan return saham lima 
industri telekomunikasi di Indonesia dari tahun 2008 hingga 2012. 
    










Dalam Miliar Rupiah 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 2008 14.725 91.256 
2009 16.043 97.931 
2010 15.870 100.501 
2011 15.470 103.054 
2012 18.362 111.369 
PT. Indosat Tbk. 2008 1.878,5 51.693,3 
2009 1.498,2 55.041,5 
2010 (647,2) 52.818,2 
2011 1.066,7 53.233,0 
2012 487,4 55.255,1 
PT. XL Axiata Tbk. 2008 (15) 28.393 
2009 1.079 27.380 
2010 2.891 27.251 
2011 2.830 31.171 
2012 2.765 35.456 
    
 
  
PT. Smartfren Telecom Tbk. 2008 (1.069) 4.762 
2009 (724) 4.757 
2010 (1.402) 4.484 
2011 (2.400) 12.297 
2012 (1.563) 14.340 
PT. Bakrie Telecom Tbk. 2008 136,8 8.546 
2009 98,4 11.436,3 
2010 10,0 12.352,9 
2011 (782,7) 12.213,1 
2012 (3.138,9) 9.052,4 
 Sumber: Diolah dari Annual Report BEI Tahun 2008-2012 
 
 Data dari tabel di atas menunjukkan bahwa dari tahun 2008 
hingga 2012 laba bersih ke lima industri telekomunikasi di Indonesia  
cenderung bersifat fluktuatif. Laba bersih tertinggi dimiliki oleh PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. yang mencapai Rp. 18.362 miliar pada 
tahun 2012, sedangkan laba bersih terendah atau mengalami kerugian 
dialami oleh PT. Bakrie Telecom Tbk. yaitu mencapai Rp. 3.138,9 miliar 
pada tahun yang sama yaitu 2012. 
 Sedangkan pada total aset dari ke lima industri telekomunikasi 
di Indonesia cenderung meningkat pada tiap tahunnya dari tahun 2008 
hingga 2012. Total aset tertinggi dimiliki oleh PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk. yaitu Rp. 111.369 miliar pada tahun 2012, sedangkan 
total aset terendah  dimiliki oleh PT. Smartfren Telecom Tbk. yaitu Rp. 
4.484 miliar pada tahun 2010. 
 Berdasarkan data pada tabel 4.1 dapat dihitung Return On 
Investment (ROI) yaitu perbandingan antara laba bersih dan total aset 
    
 
  
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dari keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang 
digunakan untuk melaksanakan kegiatan operasional perusahaan.   
 
Tabel 4.2  Return On Investment (ROI) Industri Telekomunikasi di 
Indonesia 
Tahun Telkom Indosat XL Smartfren Bakrie 
2008 0,1613 0,0363 0,0005 0,2245 0,0160 
2009 0,1638 0,0272 0,0394 0,1522 0,0086 
2010 0,1579 0,0122 0,1061 0,3127 0,0008 
2011 0,1501 0,0200 0,0908 0,1952 0,0641 
2012 0,1649 0,0088 0,0780 0,1090 0,3467 
Sumber: Data Diolah, 2014 
 
 Berdasarkan hasil perhitungan Return On Investment (ROI) 
dari ke lima industri telekomunikasi diperoleh hasil bahwa PT. Bakrie 
Telecom Tbk. memiliki nilai Return On Investment (ROI) terbesar 
dibandingkan ke lima perusahaan lainnya, yaitu sebesar 0,3467 atau 
34,67% pada tahun 2012. Sedangkan Return On Investment (ROI) yang 
terendah dimiliki oleh PT. XL Axiata  Tbk. sebesar 0,0005 atau hanya 
0,05% pada tahun 2008. 
 Untuk PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk., Return On 
Investment (ROI) mengalami peningkatan pada tahun 2008 ke tahun 
2009. Sedangkan di tahun berikutnya yaitu 2010 mengalami penurunan 
hingga 2011 dan kembali meningkat di tahun 2012. Dengan tingkat 
    
 
  
Return On Investment (ROI) tertinggi mencapai 0,1649 atau 16,49% 
pada tahun 2012. Sedangkan Return On Investment (ROI) terendah 
dialami pada tahun 2011 yaitu 0,1501 atau sekitar 15,01%. 
 Kemudian untuk PT. Indosat Tbk., mengalami penurunan dari 
tahun 2008 hingga 2010 dan baru mengalami peningkatan di tahun 
berikutnya yaitu tahun 2011 dan menurun kembali di tahun 2012. 
Tingkat Return On Investment (ROI) yang tertinggi terjadi pada tahun 
2008 yaitu 0,0363 atau 3,63% dan yang terendah 0,0088 atau 0,88%. 
Sama halnya dengan PT. Smartfren Telecom Tbk. juga mengalami 
peningkatan dan penurunan. Penurunan terjadi pada tahun 2008 hingga 
2009 dan meningkat pada tahun 2010 kemudian mengalami penurunan 
kembali pada tahun 2011 hingga 2012. Return On Investment (ROI) 
tertinggi terjadi pada tahun 2011 yaitu 0,3127 atau sekitar 31,27% dan 
terendah pada tahun 2012 yaitu 0,1090 atau 10,90%. 
 Peningkatan Return On Investment (ROI) yang terjadi pada 
masing-masing perusahaan telekomunikasi banyak disebabkan oleh 
besarnya keuntungan yang diperoleh perusahaan atas keseluruhan 
dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan dalam setiap 
kegiatan operasinya yang berhubungan dengan aktivitas penjualan. 
Semakin tinggi tingkat Return On Investment (ROI) suatu perusahaan 
maka semakin besar pula risiko investasi perusahaan. 
 
 
    
 
  
4.1.1.3 Analisis Earning Per Share (EPS) 
 Pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang saham 
biasa, dan calon pemegang saham sangat tertarik pada nilai Earning 
Per Share (EPS), karena hal ini menggambarkan jumlah rupiah yang 
diperoleh untuk setiap lembar saham biasa dan menggambarkan 
prospek earning perusahaan di masa depan. Berikut dipaparkan laba 
bersih dan jumlah sahamyang beredar pada lima perusahaan di industri 
telekomunikasi di iIndonesia. 
 
Tabel 4.3 Data Laba Bersih dan Jumlah Saham yang Beredar Industri 

















2008 14.725 #19.669 
2009 16.043 #19.669 
2010 15.870 #19.669 
2011 15.470 #19.368 
2012 18.362 #19.149 
PT. Indosat Tbk. 2008 1.878,5 5.433,9 
2009 1.498,2 5.443,9 
2010 (647,2) 5.443,9 
2011 1.066,7 5.443,9 
2012 487,4 5.443,9 
PT. XL Axiata Tbk. 2008 (15) 2.526 
2009 1.079 2.526 
2010 2.891 129.656 
2011 2.830 8.519 
    
 
  
2012 2.765 8.526 
PT. Smartfren Telecom 
Tbk. 
2008 (1.069) 20.236 
2009 (724) 33.034 
2010 (1.402) 42.881 
2011 (2.400) 118.639 
2012 (1.563) ##17.796 
PT. Bakrie Telecom Tbk. 2008 136,8 28.482,4 
2009 98,4 28.482,4 
2010 10,0 28.482,4 
2011 (782,7) 28.482,4 
2012 (3.138,9) 30.584,6 
Sumber: Diolah dari Annual Report BEI Tahun 2008-2012 
Catatan: 
# dalam miliar rupiah 
## setelah penggabungan saham 
 
Data dari tabel 4.3 dapat dilihat bahwa dari tahun 2008 hingga 
2012 jumlah saham yang beredar cenderung tetap tiap tahunnya kecuali 
pada PT. Smartfren Telecom Tbk. yang selalu meningkat dari tahun ke 
tahun akan tetapi pada tahun 2012 terjadi penggabungan saham PT. 
Smartfren Telecom Tbk. yang menyebabkan jumlah saham yang 
beredar menurun dari tahun sebelumnya. Jumlah saham tertinggi yang 
beredar dicapai oleh PT. Telekomunikasi Indonesia  Tbk. yang tiap 
tahunnya mencapai miliar lembar saham yaitu 19.669 miliar lembar 
saham pada empat tahun berturut-turut dari tahun 2008 hingga 2011 
sedangkan pada tahun 2012 hanya 19.149 miliar lembar saham. 
Berdasarkan data dari tabel 4.5 tersebut dapat dihitung 
Earning Per Share (EPS) yaitu perbandingan antara laba bersih dengan 
    
 
  
jumlah saham yang beredar. Berikut perhitungannya disajikan dalam 
tabel 4.6. 
 
Tabel 4.4 Earning Per Share (EPS) Industri Telekomunikasi di 
Indonesia 
Tahun Telkom Indosat XL Smartfren Bakrie 
2008  0,7486  0,3457 0,0059 0,0528 0,0048 
2009 0,8156 0,2757 0,4271 0,0219 0,0034 
2010 0,8068 0,1191 0,0223 0,0327 0,0003 
2011 0,7980 0,1963 0,3322 0,0202 0,0275 
2012 0,9589 0,0897 0,3243 0,0878 0,1026 
Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Berdasarkan hasil perhitungan Earning Per Share (EPS) di 
masing-masing industri telekomunikasi di Indonesia yang terdaftar di 
Bursa Efek diperoleh hasil bahwa  PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
memiliki nilai  Earning Per Share (EPS) tertinggi dibandingkan dengan 
perusahaan lainnya dalam industri telekomunikasi, yaitu sebesar 0,9589 
atau 95,89% dari tahun 2008 hingga 2011 dan Earning Per Share (EPS) 
terendahnya yaitu sebesar 0,7486 atau 74,86% pada tahun 2012. 
Sedangkan empat perusahaan lainnya memiliki tingkat Earning Per 
Share (EPS) yang jauh berada di bawah PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk.. Sedangkan nilai Earning Per Share (EPS) terendah dialami oleh 
PT. Bakrie Telecom Tbk. yaitu 0,0003 atau sebesar 0,03% pada tahun 
2010. Kemudian disusul oleh PT. XL Axiata Tbk. yaitu sebesar 0.0059 
atau 0,59% pada tahun 2008, PT. Smartfrean Telecom Tbk. 0,0202 atau 
    
 
  
sebesar 2,02% pada tahun 2011 dan terakhir PT. Indosat Tbk. yaitu 
0,1191 atau sebesar 11.91% pada 2010. 
Pada umumnya dalam menanamkan modalnya investor 
mengharapkan manfaat yang akan dihasilkan dalam bentuk laba per 
lembar saham atau Earning Per Share (EPS). Sedangkan jumlah 
Earning Per Share (EPS) yang didistribusikan kepada para investor 
tergantung pada kebijakan perusahaan dalam hal pembayaran dividen. 
Earning Per Share (EPS) dapat menunjukkan tingkat kesejahteraan 
perusahaan, jadi apabila Earning Per Share (EPS) yang dibagikan 
kepada para investor tinggi maka menandakan bahwa perusahaan 
tersebut mampu memberikan tingkat kesejahteraan yang baik kepada 
pemegang saham, sedangakan jika Earning Per Share (EPS) yang 
dibagikan rendah maka menandakan bahwa perusahaan tersebut gagal 
memberikan kemanfaatan sebagaimana diharapkan oleh para investor 
(pemegang saham). 
Dengan demikian, Earning Per Share (EPS) menunjukkan 
kemapuan perusahaan dalam memperoleh laba dan mendistribusikan 
laba yang diraih perusahaan kepada investor. Earning Per Share (EPS) 
dapat dijadikan sebagai indikator tingkat penilaian sebuah perusahaan 
yang merupakan salah satu cara untuk mengukur keberhasilan dalam 




    
 
  
4.1.1.4 Analisis Price Earning Ratio (PER) 
Berikut adalah data harga saham per lembar dan laba per 
lembar saham: 
 
Tabel 4.5 Data Harga Per Lembar Saham dan Laba Per Lembar 












2008 6.900 540,38 
2009 9.450 579,52 
2010 7.950 586,54 
2011 7.050 559,67 
2012 9.050 669,19 
PT. Indosat Tbk. 2008 5.750 345,7 
2009 4.725 275,7 
2010 5.400 119,1 
2011 5.650 178,3 
2012 6.450 69,0 
PT. XL Axiata Tbk. 2008 961 (2) 
2009 1.930 237 
2010 5300 340 
2011 4.525 332 
2012 5.550 324 
PT. Smartfren Telecom 
Tbk. 
2008 50 (52,8) 
2009 50 (34,5) 
2010 50 (38,9) 
2011 50 (317,7) 
2012 84 (28,7) 
PT. Bakrie Telecom 2008 51 5,2 
    
 
  
Tbk. 2009 147 3,5 
2010 235 0,4 
2011 260 (27,5) 
2012 50 (107,1) 
Sumber: Diolah dari Annual Report BEI Tahun 2008-2012 
 
Dari tabel 4.5 tersebut dapat dilihat bahwa laba per lembar 
saham dari masing-masing perusahaan cenderung fluktuatif. Laba per 
lembar saham tertinggi masih diperoleh oleh PT. Telekomunikasi 
Indonesia Tbk.dengan nilai capai tertinggi yaitu 669,19 pada tahun 2012 
dan terendah 540,38 pada tahun 2008. Kemudian laba per lembar 
saham terendah dicapai oleh PT. Smartfren Telecom Tbk. yang 
mengalami kerugian ditiap tahunnya. Kemudian disusul oleh PT. Bakrie 
telecom Tbk., PT. XL Axiata Tbk., dan PT. Indosat Tbk.. 
Berdasarkan data dari tabel 4.3 tersebut dapat dihitung 
Earning Per Share (EPS) yaitu perbandingan antara laba bersih dengan 
jumlah saham yang beredar. Berikut perhitungannya disajikan dalam 
tabel 4.6. 
 
Tabel 4.6 Price Earning Ratio (PER) Industri Telekomunikasi di 
Indonesia 
Tahun Telkom Indosat XL Smartfren Bakrie 
2008 12,7688 16,6329 480,5000 0,9470 9,8077 
2009 16,3066 17,1382 8,1434 1,4493 42,0000 
2010 13,5541 45,3400 15,5882 1,2853 587,5000 
2011 12,5967 31,6882 13,6295 0,1574 9,4545 
    
 
  
2012 13,5238 93,4783 17,1296 2,9268 0,4668 
Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Berdasarkan perhitungan pada tabel 4.6 di atas didapatkan 
hasil bahwa Price Earning Ratio (PER) dari ke lima industri 
telekomunikasi di Indonesia cenderung fluktuatif. Berikut pembahasan 
dimasing-masing perusahaan. 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. nilai Price Earning Ratio 
(PER) pada tahun 2008 mencapai 12,7688% kemudian meningkat di 
tahun berikutnya 2009 yaitu sebesar 16,3066%. Sedangkan tahun 2010 
dan 2011 mengalami penurunaan, tahun 2010 hanya sebesar 13,5541% 
dan 2011 sebesar 12,5967. Kemudian pada tahun 2012 kembali 
mengalami peningkatan yaitu pada nilai 13,5238%. 
PT. Indosat Tbk. mengalami peningkatan dari tahun 2008 
hingga 2010 yaitu dengan nilai Price Earning Ratio (PER) berturut-turut 
16,6329%, 17,1382%, dan 45,3400%. Sedangkan pada tahun berikutnya 
yaitu tahun 2011 mengalami penurunan pada nilai 31,6882%,kemudian 
pada tahun 2012 kembali mengalami peningkatan pada nilai 93,4783%. 
PT. XL Axiata Tbk. pada tahun 2008 nilai  Price Earning Ratio 
(PER) adalah nilai tertinggi yang dicapai yaitu 480,5000% dan kemudian 
mengalami penurunan di tahun-tahun beriktunya. Pada tahun 2009 
berada pada titik terendah Price Earning Ratio (PER) yaitu 8,1434%, 
kemudian meningkat di tahun berikutnya 15,5882% pada tahun 2010. 
    
 
  
Dan kembali menurun pada tahun 2011 yaitu 13,6296% dan meningkat di 
tahun 2012 yaitu pada titik  17,1296%. 
Pada PT. Smartfren Telecom Tbk. dan PT. Bakrie Telecom 
Tbk. juga mengalami hal yang sama. Nilai Price earning Ratio (PER) PT. 
Smartfren Telecom Tbk. tertinggi dicapai pada tahun 2012 yaitu sebesar 
2,9268%, sedangkan Price earning Ratio (PER) terendahnya pada tahun 
2011 hanya sebesar 0,1574%. Kemudian pada PT. Bakrie Telecom Tbk. 
mencapai nilai Price earning Ratio (PER) tertinggi pada 2010 sebesar 
587,5000% dan terendahnya pada tahun 2012 yaitu hanya sebesar 
0,4668%. 
Karena Price earning Ratio (PER) merupakan salah satu 
ukuran paling dasar dalam anlisis saham yaitu dengan perbandingan 
antara  laba bersih dengan jumlah saham yang beredar. Semakin rendah 
rasio harga terhadap Price earning Ratio (PER) maka semakin menarik 
pula investasi tersebut.  
 
4.1.2  Analisis Pengaruh Variabel Independen Terhadap Variabel 
Dependen 
4.1.2.1 Analisis Pengaruh Return On Investment (ROI) Terhadap 
Return Saham 
Setelah menghitung hasil dari masing-masing variabel, 
selanjutnya akan ditunjukkan hubungan antara Return On Investment 
(ROI) yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
    
 
  
keuntungan dengan menggunakan keseluruhan aktiva yang dimilikinya  
yang merupakan vaariabel independen (X1) terhdap Return Saham yang 
merupakan variabel dependen (Y). 
 
   4.1.2.1.1 PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
  Tabel 4.7 Return On Investment (ROI) dan Return Saham 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tahun Return On Investment (ROI) Return Saham 
2008 0,1613 -0,3202 
2009 0,1638 0,3696 
2010 0,1579 -0,1587 
2011 0,1501 -0,1132 
 2012 0,1649 0,2837 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
 Dari data di atas diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara Return On Investment (ROI) terhadap return 
saham pada tahun 2008 hingga 2010 dan 2012. Sedangkan 
pada tahun 2011 Return On Investment (ROI) tidak 
berpengaruh signifikan terhadaap  return saham. 
 
 
   
    
 
  
  4.1.2.1.2 PT. Indosat Tbk. 
Tabel 4.8 Return On Investment (ROI) dan Return Saham 
PT. Indosat Tbk. 
Tahun Return On Investment (ROI) Return Saham 
2008 0,0363 -0,3353 
2009 0,0272 -0,1783 
2010 0,0122 0,1429 
2011 0,0200 0,0463 
2012 0,0088 0,1416 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
 Dari data di atas diperoleh hasil yang tidak 
signifikan antara  Return On Investment (ROI) terhadap return 
saham dari tahun 2008 hingga 2012. Setiap peningkatan yang 
terjadi tiap tahun pada Return On Investment (ROI), maka 
pada return saham terjadi penurunan. Sama halnya ketika 
terjadi penurunan pada Return On Investment (ROI), maka 
akan terjadi peningkatan pada return saham. 
 
  4.1.2.1.3 PT. XL Axiata Tbk. 
Tabel 4.9 Return On Investment (ROI) dan Return Saham 
PT. XL Axiata Tbk. 
Tahun Return On Investment (ROI) Return Saham 
2008 0,0005 -0,5632 
2009 0,0394 1,0083 
2010 0,1061 1,7461 
    
 
  
2011 0,0908 -0,1462 
2012 0,0780 0,2265 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
 Dari data di atas diperoleh hasil bahwa Return 
On Investment (ROI) berpengaruh signifikan terhadap return 
saham dari tahun 2008 hingga 2012. Setiap peningkatan dan 
penurunan yang terjadi pada Return On Investment (ROI) 
selalu diikuti oleh peningkatan dan penurunan pula pada 
return saham. 
 
  4.1.2.1.4 PT. Smartfren Telecom Tbk. 
Tabel 4.10 Return On Investment (ROI) dan Return Saham 
PT. Smartfren Telecom Tbk. 
Tahun Return On Investment (ROI) Return Saham 
2008 0,2245 0,0000 
2009 0,1522 0,0000 
2010 0,3127 0,0000 
2011 0,1952 0,0000 
2012 0,1090 0,6000 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
 Dari data di atas diperoleh hasil yang tidak 
signifikan antara Return On Investment (ROI) terhadap return 
saham. Dari tahun 2008 hingga 2012 terjadi peningkatan dan 
    
 
  
penurunan yang terjadi pada Return On Investment (ROI) 
yang tidak diikuti oleh peningkatan dan penurunan pada return 
saham. 
 
  4.1.2.1.5 PT. Bakrie Telecom Tbk. 
Tabel 4.11 Return On Investment (ROI) dan Return Saham 
PT. Bakrie Telecom Tbk. 
Tahun Return On Investment (ROI) Return Saham 
2008 0,0160 -0,8747 
2009 0,0086 1,8823 
2010 0,0008 0,5986 
2011 0,0641 0,1064 
2012 0,3467 -0,8077 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas menunjukkan pengaruh 
yang tidak signifikan antara Return On Investment (ROI) 
terhadap return saham pada tahun 2008 hingga 2009 dan 
2012, yaitu terjadi peningkatan dan penurunan yang saling 
bertolak belakang. Sedangkan pada tahun 2010 hinnga 2011 
terjadi pengaruh yang signifikan antara Return On Investment 
(ROI) terhadap return saham yaitu sama-sama mengalami 
peningkatan. 
 
    
 
  
4.1.2.2 Analisis Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap 
Return Saham 
   4.1.2.2.1 PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tabel 4.12 Earning Per Share (EPS) dan Return Saham PT. 
Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tahun Earning Per Share (EPS) Return Saham 
2008  0,7486  -0,3202 
2009 0,8156 0,3696 
2010 0,8068 -0,1587 
2011 0,7980 -0,1132 
2012 0,9589 0,2837 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas diperoleh pengaruh yang 
signifikan antara Earning Per Share (EPS) terhadap return 
saham pada tahun 2008 hingga 2011, peningkatan dan 
penurunan terjadi saling bertolak belakang. Sedangkan pada 
tahun 2012 terdapat pengaruh yang signifikan antara Earning 
Per Share (EPS) terhadap return saham yaitu sama-sama 
mengalaami peningkatan. 
    
   4.1.2.2.2 PT. Indosat Tbk. 
Tabel 4.13 Earning Per Share (EPS) dan Return Saham PT. 
Indosat Tbk. 
Tahun Earning Per Share (EPS) Return Saham 
2008 0,3457 -0,3353 
    
 
  
2009 0,2757 -0,1783 
2010 0,1191 0,1429 
2011 0,1963 0,0463 
2012 0,0897 0,1416 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas diperoleh pengaruh yang 
tidak signifikan antara Earning Per Share (EPS) terhadap 
return saham dari tahun 2008 hingga 2012, yaitu terjadi 
peningkatan dan penurunan yang saling bertolak belakang. 
 
   4.1.2.2.3 PT. XL Axiata Tbk. 
Tabel 4.14 Earning Per Share (EPS) dan Return Saham PT. 
XL Axiata Tbk. 
Tahun Earning Per Share (EPS) Return Saham 
2008 0,0059 -0,5632 
2009 0,4271 1,0083 
2010 0,0223 1,7461 
2011 0,3322 -0,1462 
2012 0,3243 0,2265 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas diperoleh hasil yang 
signifikan dari tahun 2008 hingga 2009 anatara Earning Per 
Share (EPS) terhadap return saham yaitu sama-sama 
mengalami peningkatan. Sedangkan pada tahun 2010 hingga 
    
 
  
2012 terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara Earning 
Per Share (EPS) terhadap return saham, yaitu terjadi 
peningkatan dan penurunan yang saling bertolak belakang. 
 
   4.1.2.2.4 PT. Smartfren Telecom Tbk. 
Tabel 4.15 Earning Per Share (EPS) dan Return Saham PT. 
Smartfren Telecom Tbk. 
Tahun Earning Per Share (EPS) Return Saham 
2008 0,0528 0,0000 
2009 0,0219 0,0000 
2010 0,0327 0,0000 
2011 0,0202 0,0000 
2012 0,0878 0,6000 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas diperoleh hasil yang tidak 
signifikan antara Earning Per Share (EPS) terhadap return 
saham pada tahun 2008 hingga 2011, yaitu terjadi 
peningkatan dan penurunan yang saling bertolak belakang. 
Sedangkan pada tahun 2012 terdapat pengaruh yang 
signifikan antara Earning Per Share (EPS) terhadap return 
saham, yaitu sama-sama mengalami peningkatan. 
 
 
    
 
  
   4.1.2.2.5 PT. Bakrie Telecom Tbk. 
Tabel 4.16 Earning Per Share (EPS) dan Return Saham PT. 
Bakrie Telecom Tbk. 
Tahun Earning Per Share (EPS) Return Saham 
2008 0,0048 -0,8747 
2009 0,0034 1,8823 
2010 0,0003 0,5986 
2011 0,0275 0,1064 
2012 0,1026 -0,8077 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas diperoleh hasil yang 
signifikan antara Earning Per Share (EPS) terhadap return 
saham pada tahun 2008 hingga 2010, yaitu sama-sama 
mengalami peningkatan dan penurunan. Sedangkan pada 
tahun 2011 hingga 2012 terdapat pengaruh yang tidak 
signifikan antara Earning Per Share (EPS) terhadap return 






    
 
  
4.1.2.3 Analisis Pengaruh Price Earning Ratio (PER) Terhadap 
Return Saham 
   4.1.2.3.1 PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tabel 4.17 Price Earning Ratio (PER) dan Return Saham 
PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
Tahun Price Earning Ratio (PER) Return Saham 
2008 12,7688 -0,3202 
2009 16,3066 0,3696 
2010 13,5541 -0,1587 
2011 12,5967 -0,1132 
2012 13,5238 0,2837 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas diperoleh hasil yang 
signifikan antara Price Earning Ratio (PER) terhadap return 
saham pada tahun 2008 hingga 2010 dan 2012, yaitu sama-
sama mengalami peningkatan dan penurunan. Sedangkan 
pada tahun 2011 terjadi pengaruh yang tidak signifikan antara 
Price Earning Ratio (PER) terhadap return saham, yaitu 
mengalami penurunan pada Price Earning Ratio (PER)  dan 
peningkatan pada return saham.  
    
 
 
    
 
  
   4.1.2.3.2 PT. Indosat Tbk. 
Tabel 4.18 Price Earning Ratio (PER) dan Return Saham 
PT. Indosat Tbk. 
Tahun Price Earning Ratio (PER) Return Saham 
   2008 16,6329 -0,3353 
2009 17,1382 -0,1783 
2010 45,3400 0,1429 
2011 31,6882 0,0463 
2012 93,4783 0,1416 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas menunjukkan pengaruh 
yang signifikan antara Price Earning Ratio (PER) terhadap 
return saham, yaitu sama-sama mengalami peningkatan dan 
penurunan ditiap tahunnya dari tahun 2008 hingga 2012.  
 
   4.1.2.3.3 PT. XL Axiata Tbk. 
Tabel 4.19 Price Earning Ratio (PER) dan Return Saham 
PT. XL Axiata Tbk. 
Tahun Price Earning Ratio (PER) Return Saham 
2008 480,5000 -0,5632 
2009 8,1434 1,0083 
2010 15,5882 1,7461 
2011 13,6295 -0,1462 
2012 17,1296 0,2265 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
    
 
  
Data dari tabel di atas menunjukkan pengaruh 
yang tidak signifikan antara Price Earning Ratio (PER) 
terhadap return saham pada tahun 2008 hingga 2009, yaitu 
mengalami penurunan pada Price Earning Ratio (PER) dan 
peningkatan pada return saham. Sedangkan pada tahun 2010 
hingga 2012 terjadi pengaruh yang signifikan antara Price 
Earning Ratio (PER) terhadap return saham yang saling 
mengikuti. 
 
   4.1.2.3.4 PT. Smartfren Telecom Tbk. 
Tabel 4.20 Price Earning Ratio (PER) dan Return Saham 
PT. Smartfren Telecom Tbk. 
Tahun Price Earning Ratio (PER) Return Saham 
2008 0,9470 0,0000 
2009 1,4493 0,0000 
2010 1,2853 0,0000 
2011 0,1574 0,0000 
2012 2,9268 0,6000 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas menunjukkan adanya 
pengaruh yang tidak signifikan antara Price Earning Ratio 
(PER) terhadap return saham pada tahun 2008 hingga 2010, 
yaitu peningkatan dan penurunan yang terjadi saling bertolak 
belakang. Sedangkan pada tahun 2011 hingga 2012 terjadi 
    
 
  
pengaruh yang signifikan antara Price Earning Ratio (PER) 
terhadap return saham yang sama-sama mengalami 
peningkatan. 
 
   4.1.2.3.5 PT. Bakrie Telecom Tbk. 
Tabel 4.21 Price Earning Ratio (PER) dan Return Saham 
PT. Bakrie Telecom Tbk. 
Tahun Price Earning Ratio (PER) Return Saham 
2008 9,8077 -0,8747 
2009 42,0000 1,8823 
2010 587,5000 0,5986 
2011 9,4545 0,1064 
2012 0,4668 -0,8077 
  Sumber: Data Diolah, 2014 
 
Data dari tabel di atas menunjukkan adanya 
pengaruh yang signifikan antara Price Earning Ratio (PER) 
terhadap return saham pada tahun 2008 hingga 2009 dan 
2011 hingga 2012, yang sama-sama mengalami peningkatan 
dan penurunan yang saling mengikuti. Sedangkan pada tahun 
2010 terjadi pengaruh yang tidak signifikan antara Price 
Earning Ratio (PER) terhadap return saham, yaitu Price 
Earning Ratio (PER) yang mengalami peningkatan sementara 
return saham mengalami penurunan.  
 
    
 
  
4.2. Pengujian Hipotesis 
Dalam menguji hipotesis yang terdiri dari Return On Investment (ROI, X1), 
Earning Per Share (EPS, X2) dan Price Earning Ratio (PER, X3) baik secara 
parsial maupun simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham pada 
Industri Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 
sampai dengan tahun 2012. Untuk menguji pengaruh Return On Investment 
(ROI, X1), Earning Per Share (EPS, X2) dan Price Earning Ratio (PER, X3) 
terhadap return saham (Y) akan dilakukan pengujian dengan menggunakan 
metode regresi berganda. Berikut adalah penyajian hasil pengujian regresi 
berganda: 
 
 Regresi Berganda 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 4293.917 2634.964  1.630 .118 
ROI (X1) -1.880 1.548 -.279 -1.214 .238 
EPS (X2) -.182 .453 -.088 -.403 .691 
PER (X3) -.001 .001 -.137 -.586 .564 





    
 
  
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Tabel 4.23 





Constant 4.293,917 0,118 
ROI -1,880 0,238 
EPS -0,182 0,961 
PER -0,001 0,564 
Dependent Variable: Return Saham 
 Sumber: Output SPSS V.20, Data diolah kembali 2014 
 
Berdasarkan tabel 4.23, maka persamaan regresinya ialah sebagai 
berikut: 
 
Angka-angka dalam persamaan di atas menggambarkan arah dan 
proporsi pengaruh dari setiap perubahan nilai tiga faktor (ROI, EPS dan 
PER) yang diuji terhadap perubahan return saham pada industri 
telekomunikasi di Indonesia yang telah diuraikan pada tabel 3.1. 
Berdasarkan persamaan tersebut, nilai constant menunjukkan bahwa saat 
tidak dipengaruhi oleh ROI, EPS dan PER, return saham perusahaan 
telekomunikasi di Indonesia ialah sebesar 4.293,917. Kemudian koefisien 
regresi ROI, EPS dan PER menunjukkan arah pengaruh yang negatif 
dalam hubungannya dengan return saham. Untuk ROI, proporsi 
pengaruhnya (koefisien regresi) ialah -1,880, artinya setiap terjadi 
pertambahan nilai ROI sebesar 1 poin, maka return saham perusahaan 
tekomunikasi di Indonesia akan berkurang sebesar 1,880 dengan asumsi 
    
 
  
nilai EPS dan PER konstan. Untuk EPS, proporsi pengaruhnya (koefisien 
regresi) ialah -0,182, artinya setiap terjadi pertambahan nilai EPS sebesar 
1 poin, maka return saham perusahaan tekomunikasi di Indonesia akan 
berkurang sebesar -0,182 dengan asumsi nilai ROI dan PER konstan. 
Untuk PER, proporsi pengaruhnya (koefisien regresi) ialah -0,001, artinya 
setiap terjadi pertambahan nilai PER sebesar 1 poin, maka return saham 
perusahaan tekomunikasi di Indonesia akan berkurang sebesar 0,001 
dengan asumsi nilai ROI dan EPS konstan. Tetapi jika melihat tingkat 
signifikansi dari masing-masing koefisien regresi dan constanta, pengaruh 
ketiga faktor tersebut ialah tidak signifikan. Secara statistik ketiganya 
memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,238 (23,8%), 0,961 (96,1%) dan 
0,564 (56,4%), sedangkan suatu variabel dikatakan berpengaruh signifikan 
saat nilai signifikansinya berada pada kisaran 0,000 – 0,050 atau 0% - 5%. 
  
4.3 Pembahasan 
 Penelitian ini menggunakan empat variabel, yaitu variabel dependen 
(variabel terikat) adalah return saham dan variabel independen (variabel bebas) 
adalah Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning 
Ratio (PER). 
 Penelitian ini membuktikan bahwa variabel independen (variabel bebas) 
yaitu Return On Investment (ROI), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning 
Ratio (PER) memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap variabel dependen 
(variabel bebas) yaitu Return saham. 
    
 
  
Return On Investment (ROI) merupakan satu bentuk dari rasio profitabilitas 
yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan 
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa harga saham dipengaruhi oleh nilai Return On Investment (ROI). 
Earning Per Share (EPS) merupakan salah satu komponen yang 
diperhatikan dalam analisis perusahaan. Informasi Earning Per Share (EPS) 
suatu perusahaan menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap 
dibagikan untuk semua pemegang saham perusahaan. Earning Per Share (EPS) 
merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar keuntungan (return) yang 
diperoleh investor atau pemegang saham per lembar saham. 
Price Earning Ratio (PER) yang memiliki pengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap return saham. Hal ini diidentifikasikan Price Ear ning Ratio 
(PER) dapat memberikan petunjuk mengenai apa yang dipikirkan investor atas 
kinerja perusahaan dimasa lalu dan prospek dimasa yang akan datang, karena 
Price Earning Ratio (PER) menggambarkan kesediaan investor membayar 
lembar per saham dalam jumlah tertentu untuk setiap rupiah perolehan laba 
perusahaan. Secara umum perkembangan perusahaan di bursa yang dapat di 
lihat dari perkembangan harga dan sekaligus mengindi kasikan tingkat 
kepercayaan pasar terhadap tingkat pertumbuhan laba suatu emiten dimasa 
yang akan datang, selain itu pergerakan harga saham dapat di gunakan dalam 












 Penelitian ini menggunakan data pada perusahaan telekomunikasi yang 
ada di Indonesia yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2008 hingga 
2012. Berdasarkan analisis data menggunakan program SPSS 20 yang telah 
dilakukan maka, penelitian ini membuktikan bahwa: 
1. Hasil pengujian membuktikan bahwa variabel Return On Investment (ROI) 
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada industri 
telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat signifikasi 0,238. 
2. Hasil pengujian membuktikan bahwa variabel Earning Per Share (EPS) Price 
Earning Ratio (PER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 
pada industri telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat 
signifikasi 0,961. 
3. Hasil pengujian membuktikan bahwa variabel Price Earning Ratio (PER) 
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada industri 
telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia dengan tingkat signifikasi 0,564. 
 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat 
diberikan beberapa saran sebagai berikut: 
1. Mengingat variabel bebas dalam penelitian ini merupakan hal yang sangat 
penting dalam mempengaruhi harga saham diharapkan hasil penelitian ini 
    
 
  
dapat dipakai sebagai acuan bagi peneliti selanjutnya untuk 
mengembangkan penelitian ini dengan mempertimbangkan variabel-variabel 
lain yang merupakan variabel lain diluar variabel yang sudah masuk dalam 
penelitian ini. 
2. Peneliti menyarankan agar industri telekomunikasi di Indonesia lebih berani 
mengambil risiko investasi dengan menaikkan harga saham pada Bursa 
Efek Indonesia, sehingga dapat meningkatkan tingkat return saham pada 
tiap-tiap saham perusahaan. 
3. Peneliti menyarankan agar peneliti selanjutnya agar menambahkan variabel-
variabel lain agar dapat lebih aplikatif menjelaskan hubungan antara variabel 
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